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Szko³a G³ówna Handlowa w Warszawie
Wp³yw kryzysu gospodarczego
na strumienie BIZ nap³ywaj¹cych do Polski
Œwiatowy kryzys gospodarczy, który rozpocz¹³ siê w 2008 r., spowodowa³ skurczenie siê gospo-
darek narodowych oraz znacz¹cy spadek intensywnoœci miêdzynarodowych przep³ywów towa-
rów, us³ug oraz czynników produkcji. Opracowanie poœwiêcono analizie wp³ywu ostatniego
kryzysu gospodarczego na nap³ywy BIZ do Polski. Jego celem jest odpowiedŸ na pytanie, czy ko-
niunktura gospodarcza w Polsce oraz kondycja ekonomiczna jej g³ównych partnerów gospodar-
czych wp³ywa na nap³ywy BIZ do kraju. Strumienie BIZ nap³ywaj¹cych do Polski zanotowa³y
gwa³towny spadek w 2008 r. i kolejny, choæ znacznie s³abszy, w 2009 r. Mimo wzrostu tych stru-
mieni w latach 2010–2011, nie osi¹gnê³y one poziomu z 2007 r. Ponadto, ich wra¿liwoœæ zarówno
na koniunkturê gospodarcz¹ w Polsce (gospodarce goszcz¹cej BIZ), jak i na kondycjê ekono-
miczn¹ g³ównych partnerów inwestycyjnych Polski (gospodarek macierzystych BIZ) zosta³a
potwierdzona za pomoc¹ testówprzyczynowoœci w sensie Grangera.Wprzypadku Polski wystê-
puje bowiem jednokierunkowy zwi¹zek przyczynowy miêdzy wzrostem realnego PKB a stru-
mieniami nap³ywaj¹cych BIZ.
The impact of crisis on the FDI inflows into Poland
The world economic crisis, which began in 2008, affected negatively not only national economies
but also the intensity of internationalmovements of goods, services, andproduction factors. This ar-
ticle focuses on the impact of the last economic crisis on the FDI inflows into Poland. It is aimed at
answering the research question whether the economic performance of Poland and its main eco-
nomic partners affect the FDI inflows into Poland, which fell sharply in 2008 and also slightly de-
creased in 2009. Despite the increases in the FDI inflows during 2010–2011, they did not achieve
the level from 2007. Additionally, the vulnerability of the FDI inflows into Poland to economic
performance in Poland (host economy) and its main investment partners (home economies) is
confirmed byGranger-causality tests. According to them, in the case of Poland, there is a one-way
causality link between the growth in real GDP and the FDI inflows (case of growth-driven FDI).
Keywords: FDI inflows, crisis, Granger causality
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Wprowadzenie
Œwiatowy kryzys gospodarczy, który rozpocz¹³ siê w 2008 r., spowodowa³ nie
tylko skurczenie siê gospodarek narodowych, lecz równie¿, a nawet zw³aszcza,
znacz¹cy spadek intensywnoœci miêdzynarodowych przep³ywów towarów,
us³ug oraz czynników produkcji. Opracowanie poœwiêcono analizie wp³ywu
ostatniego kryzysu gospodarczego na nap³ywy bezpoœrednich inwestycji zagra-
nicznych (BIZ) do Polski. Jego celem jest odpowiedŸ na pytanie, czy koniunktura
gospodarcza w Polsce oraz kondycja ekonomiczna jej g³ównych partnerów gos-
podarczych wp³ywa na nap³ywy BIZ do kraju.
Pierwsza czêœæ opracowania poœwiêcona jest analizie danych statystycznych
ilustruj¹cych nap³ywy BIZ na œwiecie do gospodarek o ró¿nym stopniu rozwoju
oraz do Polski. Druga czêœæ zawiera analizêwp³ywu (zwykorzystaniemkoncepcji
przyczynowoœci w sensie Grangera) wzrostu realnego PKB na nap³ywy BIZ do
Polski. Badania obejmuj¹ lata 1990–2011 (dane dotycz¹ce BIZ za 2012 r. wmomen-
cie prowadzenia badania by³y dostêpne tylko czêœciowo, dlatego te¿ okres bada-
nia koñczy siê w 2011 r.).
1. Strumienie bezpoœrednich inwestycji zagranicznych
nap³ywaj¹cych do Polski przed ostatnim kryzysem
gospodarczym i podczas niego
Wraz z rozpoczêciem siê kryzysu gospodarczego w 2008 r. wartoœci œwiatowych
strumieni nap³ywaj¹cych BIZ (w ca³ym opracowaniu strumienie BIZwyra¿one s¹
w cenach bie¿¹cych) spad³y o ponad 9% z rekordowego poziomu 2 bln USD
z 2007 r. W 2009 r. zanotowano jeszcze silniejszy – o ponad 33% – spadek ich war-
toœci. W latach 2010 i 2011 nast¹pi³ wzrost wartoœci BIZ odpowiednio o 16% i 17%,
jednak¿ewartoœæ strumieni nap³ywaj¹cychw2011 r. (1,65 blnUSD) by³a zdecydo-
wanie ni¿sza od rekordowego poziomu z 2007 r. (rys. 1). Na skutek globalnego
kryzysu zdecydowanie silniej ucierpia³y strumienie BIZ nap³ywaj¹cych do kra-
jów rozwiniêtych (spadki w 2008 r. i 2009 r. odpowiednio o 22% i 40%) ni¿ BIZ
nap³ywaj¹cych do krajów rozwijaj¹cych siê (spadek o niespe³na 21% tylko w 2009 r.)
oraz krajów transformuj¹cych siê (spadek o 40% tylkow 2009 r.).Wkonsekwencji,
w 2009 r. pierwszy raz w historii gromadzenia statystyk dotycz¹cych BIZ wartoœæ
strumieni nap³ywaj¹cych do krajów rozwijaj¹cych siê (530 mld USD) by³a bliska
wartoœci strumieni nap³ywaj¹cych do krajów rozwiniêtych (613 mld USD). Po
wzrostach w latach 2010–2011 w 2012 r. nast¹pi³ kolejny spadek strumieni
nap³ywaj¹cych BIZ – dane UNCTAD za 2012 r. wskazuj¹, ¿e œwiatowe nap³ywy
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spad³y o ponad 18%, nap³ywy do krajów rozwiniêtych a¿ o ponad 31%, nap³ywy
do krajów rozwijaj¹cych siê o ponad 4%, a nap³ywy do krajów transformuj¹cych
siê o ponad 9%. W rezultacie, w 2012 r. wartoœæ strumieni BIZ nap³ywaj¹cych do
krajów rozwiniêtych (703 mld USD) by³a ni¿sza ni¿ wartoœæ strumieni nap³ywa-
j¹cych do krajów rozwijaj¹cych siê (561 mld USD).
Podobnie jak w przypadku œwiatowych strumieni nap³ywaj¹cych BIZ, w 2008 r.
mia³miejscesilnyspadeknap³ywuBIZdoPolski–z rekordowegopoziomu23,6mldUSD
(2007 r.) do 14,8 mld, czyli a¿ o 37% (rys. 2). W kolejnym roku strumienie BIZ
nap³ywaj¹ce do Polski spad³y o niespe³na 13%. Niewielki wzrost (oko³o 7%)
nast¹pi³ w 2010 r., a w 2011 r. kolejny, tym razem o ponad 36%. Mimo to wartoœæ
nap³ywów BIZ w 2011 r. by³a o oko³o 20% ni¿sza ni¿ w 2007 r. Ale wed³ug danych
UNCTADw2012 r. strumienie BIZnap³ywaj¹ce doPolski przekroczy³y 33,5mldUSD.
Warto zauwa¿yæ, ¿e w przypadku strumieni BIZ nap³ywaj¹cych do Polski w latach
1990–2011 spadki wyst¹pi³y tak¿e na prze³omie wieków (podobnie jak spadki
globalnych strumieni nap³ywaj¹cych BIZ) oraz w 2005 r.
Je¿eli chodzi o zmiany strumieni BIZ nap³ywaj¹cych do Polski z poszczegól-
nych pañstw macierzystych podczas ostatniego kryzysu gospodarczego, to sytu-
acja jest bardziej zró¿nicowana (rys. 3 i 4). W opracowaniu ograniczono siê do
analizy nap³ywów BIZ pochodz¹cych z 10 najwiêkszych partnerów inwestycyj-
nych Polski, czyli Austrii, Belgii wraz z Luksemburgiem, Francji, Hiszpanii,
Holandii, Niemiec, Szwecji, USA, W³och i Wielkiej Brytanii. To w³aœnie z tych
10 gospodarek w latach 1990–2011 nap³ynê³o do Polski najwiêcej inwestycji.





















































Rysunek 1. Strumienie BIZ na œwiecie nap³ywaj¹ce do krajów rozwiniêtych,
rozwijaj¹cych siê oraz transformuj¹cych siê w latach 1990–2011 (w mln USD)
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [UNCTAD, 2013].
W2008 r. nast¹pi³ spadek nap³ywówBIZ pochodz¹cych zwymienionych gos-
podarek, z wyj¹tkiem Belgii wraz z Luksemburgiem oraz Szwecji. Z kolei w 2009 r.
spadki nie dotyczy³y inwestycji pochodz¹cych z Francji, Hiszpanii, Niemiec, USA
i W³och. W 2010 r. wyst¹pi³o zjawisko ujemnych nap³ywów BIZ do Polski (dezin-
westycji) i objê³o ono nap³ywy z Austrii, Holandii i USA. Ponadto spad³y wartoœci
nap³ywów pochodz¹cych z Francji i Hiszpanii. W 2011 r. mia³y miejsce kolejne




















































Rysunek 2. Strumienie BIZ nap³ywaj¹ce do Polski w latach 1990–2011 (w mln USD)
















































Rysunek 3. Strumienie BIZ nap³ywaj¹ce do Polski z Austrii, Belgii i Luksemburga,
Francji, Hiszpanii oraz Holandii w latach 1993–2011 (w mln USD)
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [OECD, 2013].
nap³ywaj¹ce z pozosta³ych gospodarek znacz¹cowzros³y. A zatem,w czasie obec-
nego kryzysu gospodarczego najsilniej ucierpia³y nap³ywy BIZ z USA do Polski.
Z kolei strumienie BIZ nap³ywaj¹ce z Belgii wraz z Luksemburgiem, Francji, Hisz-
panii, Niemiec i Szwecji w 2011 r. osi¹gnê³y wy¿sze wartoœci ni¿ przed nastaniem
kryzysu.
Podsumowuj¹c, œwiatowy kryzys gospodarczy, który rozpocz¹³ siê w 2008 r.,
znacz¹co wp³yn¹³ na zmniejszenie siê intensywnoœci miêdzynarodowych prze-
p³ywówkapita³u bezpoœredniego. Dotyczy to tak¿e strumieni BIZ nap³ywaj¹cych
do Polski, które zanotowa³y gwa³towny spadek w 2008 r. i zdecydowanie s³abszy
spadek w kolejnym roku. Mimo i¿ ca³kowite strumienie BIZ nap³ywaj¹ce do Pol-
ski nie osi¹gnê³y w 2011 r. wartoœci sprzed kryzysu, to nap³ywy BIZ z niektórych
gospodarek dziêki silnemu wzrostowi w 2011 r. osi¹gnê³y rekordowy poziom.
Jednoczeœnie, w przypadku innych gospodarek eksportuj¹cych kapita³ bezpo-
œredni do Polski wyst¹pi³o zjawisko dezinwestycji.
2. Analiza zwi¹zku przyczynowego w sensie Grangera
miêdzy wzrostem realnego PKB a nap³ywem BIZ do Polski
Jedn¹ z najczêœciej wykorzystywanych w ekonometrii koncepcji przyczyno-
woœci jest koncepcja autorstwa Clive’a Grangera [1969]. G³ównym jej za³o¿eniem
jest fakt nastêpstwaprzyczynowo-skutkowego: je¿eli skutekwystêpujewokresie t,


















































Rysunek 4. Strumienie BIZ nap³ywaj¹ce do Polski z Niemiec, Szwecji, USA, W³och
i Wielkiej Brytanii w latach 1993–2011 (w mln USD)
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [OECD, 2013].
to przyczyna pojawia siê w okresie t-k1 . Wiadomo jednoczeœnie, ¿e przyczyna za-
wiera unikalne informacje o skutku, które s¹ niedostêpne w ¿aden inny sposób.
Ogólna postaæ definicji przyczynowoœci Grangera zosta³a sformu³owana nastê-
puj¹co: niech ogólnie F(Y|X) oznacza warunkow¹ dystrybuantê Y przy danym X,
niech t reprezentuje wszystkie informacje we wszechœwiecie w czasie t. Je¿eli
dla ka¿dego dodatniego k zachodzi relacja: F(Yt+k|t) = F(Yt+k|t\ Xt), gdzie t\ Xt
oznacza wszystkie informacje we wszechœwiecie, oprócz zawartych w Xt, to Xt nie
jest przyczyn¹ Yt. W przeciwnym wypadku Xt jest przyczyn¹ Yt w sensie Grangera
[Osiñska, 2008, s. 39–41]. Inaczej mówi¹c, zmienna Xt jest przyczyn¹ w sensie
Grangera zmiennej Yt, je¿eli uwzglêdnienie w modelu objaœniaj¹cym Yt opóŸnio-
nych wartoœci zmiennej Xt umo¿liwia uzyskanie lepszego opisu zmiennej Yt.
Z kolei odnosz¹c siê do mo¿liwoœci prognozowania, oznacza to tyle, ¿e Xt jest
przyczyn¹ Yt wtedy, gdy jesteœmy w stanie lepiej przewidywaæ przysz³e wartoœci
Yt, u¿ywaj¹c ca³ego dostêpnego zbioru informacji, ni¿ u¿ywaj¹c zbioru informacji
z wy³¹czeniem Xt.
Testowanie przyczynowoœci w sensie Grangera zale¿y od tego, czy szeregi
czasowe s¹ stacjonarne. W przypadku niestacjonarnych szeregów czasowych tes-
towanie jest bardziej skomplikowane i wymaga uwzglêdnienia dodatkowych
zmiennych (wiêkszej liczby opóŸnieñ zmiennych) zgodnie z procedur¹ Toda-Ya-
mamoto [1995] (tab. 1). W rezultacie, pierwszy krok procedury testowania przy-
czynowoœci w sensie Grangera to sprawdzenie stacjonarnoœci zmiennych –w tym
opracowaniu zmiennymi s¹ zlogarytmowane wartoœci wzrostu realnego PKB
(lnwzrostPKB) oraz zlogarytmowane wartoœci strumieni nap³ywaj¹cych BIZ (lnBIZ).
Nastêpnie konstruuje siê modele wektorowej autoregresji (VAR) (zob. uk³ady
równañ [1]-[2] w tabeli 1). Liczba opóŸnieñ zmiennych lnwzrostPKB oraz lnBIZ
uwzglêdnionych w modelach VAR zale¿y w³aœnie od poziomu zintegrowania
szeregów czasowych oraz od optymalnej liczby opóŸnieñ ustalonej na podstawie
specjalnych testów zwanych kryteriami informacyjnymi. Ostatnim etapem
procedury testowania przyczynowoœciw sensieGrangera jest przeprowadzenie te-
stu Walda.
W badaniach przyczynowoœci w sensie Grangera uwzglêdniono nastêpuj¹ce
zmienne:
– model 1: wzrost realnego PKB (ceny sta³e z 2005 r.) Polski i strumienie BIZ
nap³ywaj¹ce (ceny bie¿¹ce) do Polski (rys. 5),
– model 2: wzrost realnego PKB (ceny sta³e z 2005 r.) 10 g³ównych partnerów in-
westycyjnych Polski (niewa¿ona œrednia arytmetyczna2) i strumienie BIZ
nap³ywaj¹ce (cenybie¿¹ce) doPolski i pochodz¹ce z tych10gospodarek (rys. 6).
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1 Ewentualnie przyczyna mo¿e wyst¹piæ w okresie t – wówczas mówimy o przyczynowoœci jed-
noczesnej lub natychmiastowej.
2 Ze wzglêdu na zdarzaj¹ce siê ujemne nap³ywy BIZ do Polski nie jest mo¿liwe wyznaczenie








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Naturalnie wykorzystano tu zlogarytmowane wartoœci wymienionych zmien-


























































BIZ (mln USD; lewa oœ) wzrost realnego PKB (%; prawa oœ)
Rysunek 5. Strumienie BIZ nap³ywaj¹ce (ceny bie¿¹ce) do Polski i wzrost realnego PKB
(ceny sta³e z 2005 r.) Polski w latach 1990–2011


























































Rysunek 6. Strumienie BIZ nap³ywaj¹ce (ceny bie¿¹ce) do Polski od 10 najwa¿niejszych
partnerów gospodarczych i œredni wzrost realnego PKB (ceny sta³e z 2005 r.) tych¿e
partnerów w latach 1993–2011
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [UNCTAD, 2013; OECD, 2013].
Tabela 2. Wyniki testu ADF na wystêpowanie pierwiastka jednostkowego
H0: szereg zintegrowany w stopniu pierwszym – I(1)
H1: szereg stacjonarny – I(0)










lnwzrostPKBt 1 -6,27126*** – I(0)
Partnerzy inwestycyjni Polski (model 2)
lnwzrostPKBt 1 -2,76497* – I(0)
Nap³ywy BIZ do Polski (model 1)
lnBIZt 1 -3,00822** – I(0)
Nap³ywy BIZ od 10 najwa¿niejszych partnerów do Polski (model 2)
lnBIZt 1 -2,44861 -3,01771** I(1)
H0: szereg zintegrowany w stopniu pierwszym – I(1)
H1: szereg stacjonarny – I(0)










lnwzrostPKBt 1 -5,75853*** – I(0)
Partnerzy inwestycyjni Polski (model 2)
lnwzrostPKBt 1 -3,11293 -4,37825*** I(1)
Nap³ywy BIZ do Polski (model 1)
lnBIZt 1 -2,72643 -2,60491 >I(1)
Nap³ywy BIZ od 10 najwa¿niejszych partnerów do Polski (model 2)
lnBIZt 1 -3,44585** – I(0)
poziomy istotnoœci: *(10%), **(5%), ***(1%)
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne na podstawie oszacowañ przeprowadzonych w programie GRETL.
Po pierwsze, przeprowadzono analizê stacjonarnoœci szeregów czasowych za
pomoc¹ testu ADF (tab. 2) oraz testu KPSS (tab. 3). Zarówno w przypadku zmien-
nych uwzglêdnionych w modelu 1, jak i modelu 2, przynajmniej jeden z testów
wskazuje na niestacjonarnoœæ szeregów czasowych. W rezultacie konieczne jest
uwzglêdnienie, zgodnie z procedur¹ Toda-Yamamoto, wiêkszej liczby opóŸnieñ
w modelach VAR.
Po drugie, na podstawie kryteriów informacyjnych ustalono optymaln¹ liczbê
opóŸnieñ w modelach VAR (tab. 4). Nastêpnie okreœlono ostateczn¹ liczbê opóŸ-
nieñ, uwzglêdniaj¹c stopieñ zintegrowania poszczególnych szeregówczasowych.
Wp³yw kryzysu gospodarczego na strumienie BIZ nap³ywaj¹cych do Polski 659
Tabela 3. Wyniki testu KPSS na wystêpowanie pierwiastka jednostkowego
H0: szereg zintegrowany w stopniu pierwszym – I(1)
H1: szereg stacjonarny – I(0)










lnwzrostPKBt 1 0,119238 – I(0)
Partnerzy inwestycyjni Polski (model 2)
lnwzrostPKBt 1 0,11936 – I(0)
Nap³ywy BIZ do Polski (model 1)
lnBIZt 1 0,197391** 0,124295* >I(1)
Nap³ywy BIZ od 10 najwa¿niejszych partnerów do Polski (model 2)
lnBIZt 1 0,0926308 – I(1)
poziomy istotnoœci: *(10%), **(5%), ***(1%)
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne na podstawie oszacowañ przeprowadzonych w programie GRETL.






























(1) 3 2 2 2 2 4
(2) 3 3 1 3 3 4
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne na podstawie oszacowañ przeprowadzonych w programie GRETL.
Po trzecie, przeprowadzonow³aœciwy test przyczynowoœci Grangera, którego
wyniki przedstawiono w tabeli 5. Wzrost realnego PKB Polski jest przyczyn¹
(w sensie Grangera) strumieni BIZ nap³ywaj¹cych do Polski. Ponadto wzrost real-
nego PKBwgospodarkach eksportuj¹cych kapita³ bezpoœredni do Polski jest rów-
nie¿ przyczyn¹ (w sensie Grangera) strumieni BIZ nap³ywaj¹cych do Polski. Ani
w modelu 1, ani w modelu 2 nie zachodzi przyczynowoœæ (w sensie Grangera)
w przeciwnym kierunku, czyli od nap³ywów BIZ do wzrostu realnego PKB3. Czêœ-
ciowo wyjaœnieniem takiego stanu rzeczy mo¿e byæ fakt, i¿ niema³e znaczenie
w strumieniach BIZ nap³ywaj¹cych do Polski maj¹ reinwestowane zyski lub straty
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3 Mimowzglêdnie krótkich szeregów czasowychwykorzystanychwmodelachVAR, testy statys-
tyczne potwierdzaj¹ stabilnoœæ modeli VAR, co przek³ada siê na wiarygodnoœæ testów przyczynowoœci
w sensie Grangera.
oraz po¿yczki wewn¹trzkorporacyjne. Prawdopodobnie nie wp³ywaj¹ one tak
silnie na PKB, jak inwestycje typu greenfield oraz fuzje i przejêcia.
Tabela 5. Test przyczynowoœci Grangera w wariancie Walda (uwzglêdniaj¹cy procedurê
Toda-Yamamoto dla szeregów niestacjonarnych)
Model VAR
H0: lnwzrostPKB| lnBIZ
H1: lnwzrostPKB  lnBIZ
H0: lnBIZ| lnwzrostPKB
H1: lnBIZ  lnwzrostPKB
(1) 14,011*** 0,67615
(2) 20,349*** 2,9337
poziomy istotnoœci: *(10%), **(5%), ***(1%)
| brak przyczynowoœci w sensie Grangera
 przyczynowoœæ w sensie Grangera
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne na podstawie oszacowañ przeprowadzonych w programach GRETL
i STATA.
Wyniki testów przyczynowoœci w sensie Grangera potwierdzaj¹, ¿e strumie-
nie BIZ nap³ywaj¹ce do Polski s¹ wra¿liwe zarówno na koniunkturê gospodarcz¹
w Polsce (gospodarce goszcz¹cej BIZ), jak i na kondycjê ekonomiczn¹ g³ównych
partnerów inwestycyjnych Polski (gospodarek macierzystych BIZ). W szczegól-
noœci oznacza to, ¿e spadek realnego PKB lub znacz¹ce spowolnienie wzrostu real-
nego PKB w czasie ostatniego kryzysu gospodarczego wp³ynê³o na spadki warto-
œci strumieni nap³ywaj¹cych do Polski. Jednoczeœnie strumienie BIZ nap³ywaj¹ce
do Polski nie s¹ przyczyn¹ (w sensie Grangera) realnego wzrostu PKB Polski oraz
jej 10 najwiêkszych partnerów inwestycyjnych.
Choæ powszechnie znane jest wspó³wystêpowanie dobrej (z³ej) koniunktury
gospodarczej z bardziej (mniej) intensywnymi nap³ywami BIZ, nie oznacza ono
zwi¹zku przyczynowego miêdzy wzrostem realnego PKB a nap³ywami BIZ.
W przypadku Polski zwi¹zek ten w sensie Grangera wystêpuje – jednak¿e tylko
w kierunku od realnego wzrostu PKB do strumieni nap³y- waj¹cych BIZ. Chodzi
zarówno o realny wzrost PKB w Polsce, czyli gospodarce goszcz¹cej, jak i o realny
wzrost PKB g³ównych partnerów inwestycyjnych Polski, czyli gospodarek macie-
rzystych.
Podsumowanie
Globalny kryzys gospodarczy, który rozpocz¹³ siêw 2008 r., znacz¹cowp³yn¹³
na zmniejszenie siê intensywnoœci miêdzynarodowych przep³ywów kapita³u
bezpoœredniego. Dotyczy to tak¿e strumieni BIZ nap³ywaj¹cych do Polski, które
zanotowa³y gwa³towny spadek w 2008 r. i kolejny spadek, choæ znacznie s³abszy,
Wp³yw kryzysu gospodarczego na strumienie BIZ nap³ywaj¹cych do Polski 661
w 2009 r. Mimo wzrostów strumieni BIZ nap³ywaj¹cych do Polski w latach
2010–2011, nie osi¹gnê³y one poziomu z 2007 r. Je¿eli chodzi o pochodzenie kapi-
ta³u zagranicznego, to w wyniku kryzysu najbardziej ucierpia³y nap³ywy BIZ do
Polski pochodz¹ce z USA.
Wra¿liwoœæ strumieni BIZ nap³ywaj¹cych do Polski zarówno na koniunkturê
gospodarcz¹ w Polsce (gospodarce goszcz¹cej BIZ), jak i na kondycjê ekono-
miczn¹ g³ównych partnerów inwestycyjnych Polski (gospodarek macierzystych
BIZ) zosta³a tak¿e potwierdzona za pomoc¹ testów przyczynowoœci w sensie
Grangera. W przypadku Polski wystêpuje bowiem jednokierunkowy zwi¹zek
przyczynowy miêdzy wzrostem realnego PKB a strumieniami nap³ywaj¹cych
BIZ.
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